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2.2. HAR モデルによる期待 Realized Volatility の予測 
 
３． 分散リスクプレミアム（VRP）の推定結果 
3.1. 事後 RV・マルチンゲールを仮定した期待 RV による推定 















7.1. HAR モデル（アウトサンプル）を用いた期待 VRP の推定 















用いて計算される実現ボラティリティ（Realized Volatility; 以下 RV）の 2 乗値が用いられ
ている。リスク中立測度下の分散の期待値は、オプション価格から求められるインプライド・





















して、事後 RV の 2 乗値および、マルチンゲールを仮定した場合の期待 RV の 2 乗値、拡張
した HAR モデルを用いて推定した期待 RV の 2 乗値を、リスク中立測度下の分散の期待値
として、各株式市場におけるボラティリティ指数の 2 乗値を用い、分散リスクプレミアムを
推定する。第 4 節では、市場超過リターンおよびボラティリティ投資の超過リターンの推定











= 𝜇𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑡𝑑𝑊𝑡 (1) 
ここで、μtは時点 tにおけるドリフト、σtは時点 tにおける瞬間的ボラティリティ、W tは
時点 tにおける幾何ブラウン運動である。この時、原資産価格のリターンの瞬間的分散𝜎𝑆
2の、
時点 tから時点 t+1までの累積ボラティリティ Vt,t+1は以下のように表すことができる。 
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外の様々な資産クラスにおいても存在が確認されている。Duarte, Longstaff and Yu(2006)、
Mueller, Vedolin and Yen(2013)は金利市場で、Low and Zhang(2005)、Ammann and 
Buesser(2013)は為替市場で、Trolle and Schwartz(2010)、Prokopczuk and Simen(2013)は
コモディティ市場で、それぞれ負の分散リスクプレミアムが存在することを確認している。 
また、分散リスクプレミアムは市場超過リターンやボラティリティ投資の超過リターン、
マクロ経済指標について予測力を有すると言われている。Bollerslev, Tachen and Zhou(2009)
は、米国株式市場において、マルチンゲールを仮定した場合の期待 RV を用いて推定した分
散リスクプレミアムが 3～6 ヶ月先の株式市場の超過リターンの予測力を有することを確認
































ティ指数の 2乗値が推定値として用いられている。オプション価格から算出される IVの 2乗
値は、将来の RV に関するリスク中立測度下での期待値を表す。VIX や日経平均ボラティリ
ティ指数、VSTOXXは、オプション価格より計算されたモデルフリー・インプライド・ボラ



























ℚ[∙]は時点 t におけるリスク中立測度下の期待値、S は原資産価格、T はオプショ
ン満期、rはリスクフリーレート、Fは満期 Tのフォワード価格、P(T,K)、C(T,K)はそれぞれ
満期 T、権利行使価格 K のプットオプション、コールオプションの価格である。本稿では、
ボラティリティ指数の 2乗値をリスク中立測度下の分散の期待値の推定値として用いる。 
実確率測度下の分散の期待値の推定値には、日中の高頻度データから計算される RV の 2
乗値が用いられることが多い。RV𝑡
2は、第 t 日の日中リターンのデータが n 個 
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2 ] = RṼt,t+1
2 (8) 
ここで、Et
𝕡[∙]は時点 tにおける実確率測度下の期待値である。(6)式は事後 RV の 2 乗値であ
り、時点 t における実確率測度下の分散の期待値として、時点 t から時点 t+1 の期間におけ
る RVの 2乗値を用いている。(7)式はマルチンゲールを仮定した場合の期待 RVの 2 乗値で
あり、時点 tにおける実確率測度下の分散の期待値として、時点 t-1から時点 tの期間におけ
るRVの 2乗値を用いている。(8)式は予測モデルを用いて予測した期待RVの 2乗値であり、
時点 t における実確率測度下の分散の期待値として、予測モデルを用いて予測した時点 t か
ら時点 t+1の期間における RVの 2乗値を用いている。期待 RVの予測モデルとしては、HAR
モデルや、実数和分自己回帰移動平均（ARFIMA）モデル、Unobserved Components（UC）




2.2. HAR モデルによる期待 Realized Volatility の予測 
HAR（Heterogeneous Autoregressive）モデルは、不均一分散仮説を基に ARCHモデルを
拡張したHARCH（Heterogeneous interval ARCH）モデルを、さらに RVに拡張したモデ
ルである。市場には様々な投資期間の参加者が存在するため、将来の 1 カ月間の日次 RV の
平均値を、過去の日次 RV、過去 1週間の日次 RVの平均、過去 1カ月間の日次 RVの平均の
組み合わせで捉えようとしたものが HARモデルであり、次式で表される。 
RVt
(22) = β0 + β1RVt−1
(1) + β2RVt−1
(5) + β3RVt−1

























(RVt + RVt−1 +⋯+ RVt−4)となり、営業日で見た時の過去 1 週間の日次







ための項および IVの 2乗値を加え、以下のようにモデルの拡張を行った。 
ln RVt
(22)
= β0 + β1 ln RVt−1
(1)
+ β2 ln RVt−1
(5)
+ β3 ln RVt−1
(22)


























去 1カ月間の日次 RVの期待値は次式で表される。 
E𝑡 [RVt
(22)























2 ]には Oxford University 
Man Institute Realized Libraryより入手した日経 225、S&P500、STOXX50の日次 RVデ
ータを用いた。なお、マイクロストラクチャ・ノイズの影響を抑えるため、5分間隔リターン
の 2乗和により算出された RVを用いた。 
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図表 1 . 基本統計量（月次 RV（％）, 月次 IV（％）） 
 
 
図表 2. 基本統計量（月次 VRP（％2）） 
 
 
3.1. 事後 RV・マルチンゲールを仮定した期待 RV による推定 
図表 1は日米欧の株式市場における月次 RVと月次 IVの基本統計量（すべて年率換算）で
ある。月次 RVと月次 IVの期待値を比較すると、日経 225の RVは 17.66%、IVは 24.30%
であり、IVの方が 6.64%高く、その差は 99%水準で有意（t値は-8.45）である。この特徴は
欧米株式市場でも同様であり、S&P500 の RV は 16.94%、IV は 19.54%であり、IV の方が
2.60%高く、その差は 99%水準で有意（t 値は-3.08）、STOXX50 の RV は 21.21%、IV は
23.51%であり、IVの方が 2.30%高く、その差は 95%水準で有意（t値は-2.49）である。この




図表 2 は日米欧の株式市場における事後 RV とマルチンゲールを仮定した場合の期待 RV
を用いて算出した、月次分散リスクプレミアムの基本統計量（すべて年率換算）である。日
米欧すべての株式市場において分散リスクプレミアムの期待値は負の値を示しており、図表
1 および既存研究の結果と整合的である。ただし歪度に焦点を当てると、日経 225 は負の歪
度を示す一方、S&P500、STOXX50は正の歪度を示しており、日経 225と S&P500、STOXX50
で分散リスクプレミアムの分布特性に異なる点が存在する。 




なお、日経 225のサンプル期間は 2001年 1月～2019年 7月、S&P500および STOXX50
のサンプル期間は 2000 年 4 月～2019 年 7 月である。各ボラティリティ指数のデータは
Bloombergより入手した。 
期待値 標準偏差 歪度 尖度 最大値 最小値
日経225 RV 17.66 7.81 0.08 13.47 67.46 7.03
日経225 IV 24.30 8.77 3.09 20.87 92.03 12.52
S&P500 RV 16.94 10.07 2.81 16.08 87.76 4.77
S&P500 IV 19.54 7.98 1.81 7.70 59.89 9.51
STOXX50 RV 21.21 10.84 2.37 12.07 92.71 7.86
STOXX50 IV 23.51 9.00 1.56 5.85 61.34 11.99
期待値 標準偏差 歪度 尖度 最大値 最小値
日経225 期待VRP(マルチンゲール) -294.68 347.07 -6.06 58.83 244.70 -3918.12
日経225 事後VRP -296.85 546.34 -4.21 48.24 2609.97 -5565.04
S&P500 期待VRP(マルチンゲール) -57.62 352.56 7.86 90.51 4114.45 -633.67
S&P500 事後VRP -61.84 488.81 8.58 104.44 5961.73 -947.51
STOXX50 期待VRP(マルチンゲール) -66.56 431.17 7.12 81.89 4913.92 -1423.25
STOXX50 事後VRP -70.20 604.37 7.44 82.03 6906.20 -1116.34
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なお、パラメータ推定に際してのサンプル期間は、日経 225が 2000年 2月から 2019年 7



















































図表 4. HARモデルの各パラメータの推定値 
 
 
図表 5. 基本統計量（月次 RV（％）, 月次 VRP（％2）） 
 
 




β0 β1 β2 β3 β4 β5 β6 β7 残差分散 修正R
2
日経225 -0.224 0.036 -0.161 0.665 0.466 0.005 -0.106 1.621 0.233 0.605
(-0.93) (1.89) (-2.51) (7.83) (6.75) (0.60) (-2.24) (9.87)
S&P500 -1.184 -0.008 -0.217 0.609 0.802 0.013 -0.021 2.024 0.263 0.718
(-6.06) (-0.52) (-4.14) (8.97) (10.56) (1.02) (-0.35) (8.88)
STOXX50 -0.917 -0.010 -0.233 0.517 0.866 0.011 -0.073 1.723 0.178 0.750
(-5.14) (-0.95) (-5.71) (9.12) (12.07) (1.38) (-1.88) (12.33)
期待値 標準偏差 歪度 尖度 最大値 最小値
日経225 期待RV(HAR) 18.31 6.17 2.31 14.46 61.75 9.05
日経225 期待VRP(HAR) -289.01 488.32 -9.34 114.93 111.76 -6396.43
S&P500 期待RV(HAR) 17.70 8.27 2.08 9.75 61.18 6.44
S&P500 期待VRP(HAR) -76.31 368.03 -3.80 37.91 1972.88 -3045.10
STOXX50 期待RV(HAR) 21.80 8.75 1.66 6.46 57.65 9.48
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図表 5は、HARモデルにより推定した期待 RVと、推定した期待 RVを用いて算出した分
散リスクプレミアムの基本統計量（すべて年率換算）である。図表 1と比較すると、HARモ
デルにより推定した期待 RV は、日米欧すべての株式市場において事後 RV の期待値よりも
高い値を示しており、日経 225 は 0.65%、S&P500 は 0.76%、STOXX50 は 0.59%高い。一
方、標準偏差については、日米欧すべての株式市場において事後 RV よりも低い値を示して
おり、日経 225は 1.64%、S&P500は 1.80%、STOXX50は 2.09%低い。図表 2と比較する









































ℙ[𝑑𝑝𝑡] − 𝑟𝑝𝑡 = Υ
𝑆𝑣𝑡𝑆𝑡𝑓𝑆 + Υ
𝑣𝜎𝑣𝑡𝑓𝑣 + 𝜆𝑣𝑡∫𝑓(𝑡, 𝑆𝑡𝑒
𝑥, 𝑣𝑡) (𝜑
ℙ(𝑥) − 𝜑ℚ(𝑥)) 𝑑𝑥 (12) 

































































𝑝(𝐾) = 𝑒−𝑞𝑡(𝑇−𝑡)(𝑁(𝑑) − 1), 𝛥𝑡
𝑐(𝐾) = 𝑒−𝑞𝑡(𝑇−𝑡)𝑁(𝑑) 
ここで、Kは権利行使価格であり、Tはオプション満期を表す。N(・)は標準正規累積確率関
数であり、𝑑 = {ln(𝑆𝑡 𝐾⁄ ) + (𝑟𝑡 − 𝑞𝑡 + 𝜎𝑡(𝐾)




𝑊𝑡 = 𝑊𝑡−1 + 𝑥𝜏(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1 + 𝐶𝑡 − 𝐶𝑡−1) − 𝑥𝜏(Δ𝑡−1
𝑃 + Δ𝑡−1
𝐶 )(𝑆𝑡 + 𝑑𝑡 − 𝑆𝑡−1)





































ここで、𝑉𝐹𝑡(𝑇)は時点 t における満期 T のボラティリティ指数先物価格、Et
𝕡[∙]は時点 t にお






















ティリティ指数先物の保有枚数が𝑥𝜏 = 𝑦𝑊𝜏 𝐹𝜏⁄ となるように定める。なお本稿での、VIX先物
の投資ウェイト yは 25.7%、VSTOXX先物の投資ウェイト yは 34.4%である。 

















期待値は 4.85%、日経 225オプションの期待値は 7.19%と、ボラティリティ投資の超過リタ
ーンの方が 2.34%高い。欧米株式市場についても同様であり、S&P500 の期待値は 6.97%、
VIX 先物の期待値は 9.38%と、ボラティリティ投資の超過リターンの方が 2.41%高く、
STOXX50 の期待値は 6.48%、VSTOXX 先物の期待値は 11.05%と、ボラティリティ投資の
超過リターンの方が 4.57%高い。シャープレシオで比較しても、日経 225と日経 225オプシ





は、日経 225 の超過リターンの歪度が-1.00、日経 225 オプションの超過リターンの歪度が-
1.71と、ボラティリティ投資の方が 0.71低い。欧米株式市場についても同様であり、S&P500
の超過リターンの歪度が-1.02、VIX 先物の超過リターンの歪度が-2.50 と、ボラティリティ
投資の方が 1.48 低く、STOXX50 の超過リターンの歪度が-0.39、VSTOXX 先物の超過リタ
ーンの歪度が-1.04と、ボラティリティ投資の方が 0.65低い。次に尖度について比較すると、
日本株式市場は、日経 225の超過リターンの尖度が 6.07、日経 225オプションの超過リター
ンの尖度が 17.03 と、ボラティリティ投資の方が 10.96 高い。欧米株式市場についても同様
であり、S&P500の超過リターンの尖度が 5.93、VIX先物の超過リターンの尖度が 13.63と、









図表 7. 基本統計量（月次超過リターン（%）） 
 
 
図表 8. 累積日次超過リターンの推移 
 
 
なお、日経 225オプションおよび VIX先物のサンプル期間は 2004年 3月～2019年 7月、
VSTOXX先物のサンプル期間は 2009年 6月～2019年 7月である。 
 
期待値 標準偏差 歪度 尖度 最大値 最小値
日経225 超過リターン 4.85 17.49 -1.00 6.07 11.13 -25.30
日経225OPショート 超過リターン 7.19 18.92 -1.71 17.03 22.93 -35.77
S&P500 超過リターン 6.97 13.96 -1.02 5.93 10.35 -18.78
VIX先物ショート 超過リターン 9.38 15.43 -2.50 13.63 7.31 -27.14
STOXX50 超過リターン 6.48 15.68 -0.39 2.94 9.85 -14.87
































図表 9. 1ヶ月の先超過リターンの予測可能性 
 
 
6. VRP の超過リターン予測可能性 
事後 RV およびマルチンゲールを仮定した場合の期待 RV、HAR モデルにて推定した期待
RVを用いて算出した分散リスクプレミアムの、1カ月先のボラティリティ投資の超過リター
ンおよび 1 カ月先の市場超過リターンに対する予測可能性について検証する。事後 RV の算
出には 1 カ月先までの将来データを用いるため、事後 RV を用いて算出した分散リスクプレ
ミアムの 1 カ月先超過リターンに対する予測可能性の検証は、正確には分散リスクプレミア
ムと超過リターンの関係性についての検証である。なお、検証には以下のモデルを用いる。 




図表 9 は、分散リスクプレミアムの 1 カ月先超過リターンに対する予測可能性の検証結果






Panel A:ボラティリティ・ショート Panel B:市場リターン
β0 β1 修正R
2 β0 β1 修正R
2
日経225OPショート リターン 日経225 リターン
事後VRP -0.013 -0.638 0.466 事後VRP -0.003 -0.248 0.078
(-3.67) (-8.18) (-0.67) (-2.24)
期待VRP 期待VRP
マルチンゲール -0.005 -0.378 0.061 マルチンゲール 0.007 0.084 -0.002
(-1.58) (-4.54) (1.63) (0.93)
HAR model -0.003 -0.303 0.080 HAR model 0.005 0.049 -0.003
(-0.94) (-6.98) (1.32) (1.19)
VIX先物ショート リターン S&P500 リターン
事後VRP 0.005 -0.615 0.533 事後VRP 0.004 -0.476 0.389
(2.05) (-5.20) (1.97) (-4.50)
期待VRP 期待VRP
マルチンゲール 0.007 -0.219 0.029 マルチンゲール 0.005 -0.298 0.072
(2.12) (-2.86) (1.77) (-3.83)
HAR model 0.009 0.139 0.010 HAR model 0.006 0.020 -0.005
(2.72) (1.36) (1.97) (0.14)
VSTOXX先物ショート リターン STOXX50 リターン
事後VRP -0.002 -1.017 0.470 事後VRP -0.005 -0.968 0.490
(-0.40) (-7.49) (-1.64) (-9.80)
期待VRP 期待VRP
マルチンゲール 0.003 -0.620 0.073 マルチンゲール 0.002 -0.307 0.014
(0.55) (-2.85) (0.59) (-1.89)
HAR model 0.010 0.134 -0.007 HAR model 0.006 0.020 -0.008














チンゲール仮定の期待 VRP と HAR モデルの期待 VRP の予測力を修正 R2にて比較すると、
HARモデルの期待 VRPの方が高い予測力を有していることが確認できる。次に、VIX先物
の事後 VRPは-0.615（t値は-5.20）、マルチンゲール仮定の期待 VRPは-0.219（t値は-2.86）、
HARモデルの期待 VRPは 0.139（t値は 1.36）であり、事後 VRPおよびマルチンゲール仮
定の期待 VRPについては回帰係数の推定値が負の値を取っており、99%水準で有意であった
ものの、HAR モデルの期待 VRP については回帰係数の推定値が正の値を取っており、統計
上も有意ではなかった。最後に、VSTOXX先物の事後 VRPは-1.017（t値は-7.49）、マルチ




た。このことから、VIX 先物および VSTOXX 先物については、事後 VRP と単純な期待 RV


















て予測した期待 RV の分布特性の変化について考察する。S&P500 および STOXX50 につい
ては、事後 VRP およびマルチンゲール仮定の期待 VRP は正の歪度を示す一方、HAR モデ
ルの期待 VRP は負の歪度を示しており、VRP の分布特性に変化が生じている。VIX 先物お
よび VSTOXX 先物についても、事後 VRP およびマルチンゲール仮定の期待 VRP について




図表 9 Panel Bは 1カ月先の市場超過リターンに対する分散リスクプレミアムの予測可能
性についての検証結果を示す。市場超過リターンについても、分散リスクプレミアムに対す
る回帰係数であるβ1の推定値に注目すると、日経 225 の事後 VRP は-0.248（t 値は-2.24）、
マルチンゲール仮定の期待 VRP は 0.084（t 値は 0.93）、HAR モデルの期待 VRP は 0.049
（t値は 1.19）であり、事後 VRPは 95%水準で有意であるものの、マルチンゲール仮定の期
待 VRPおよびHARモデルの期待 VRPは有意ではなかった。次に、S&P500の事後 VRPは
-0.476（t値は-4.50）、マルチンゲール仮定の期待 VRPは-0.298（t値は-3.83）、HARモデル
の期待 VRPは 0.020（t値は 0.14）であり、事後 VRPおよびマルチンゲール仮定の期待 VRP
は 99%水準で有意であったものの、HAR モデルの期待 VRP は有意ではなかった。最後に、
STOXX50の事後 VRPは-0.968（t値は-9.80）、マルチンゲール仮定の期待 VRPは-0.307（t
値は-1.89）、HARモデルの期待 VRPは 0.020（t値は 0.06）であり、事後 VRPは 99%水準
で有意、マルチンゲール仮定の期待 VRPは 90%水準で有意であったものの、HARモデルの
期待 VRPは有意ではなかった。このことから、日経 225 については事後 VRP、S&P500 お
よび STOXX50については事後 VRPおよびマルチンゲール仮定の期待 VRPが市場超過リタ
ーンに対する予測力を有することが確認されたものの、日米欧すべての株式市場において
HAR モデルの期待 VRP については予測力が確認されず、単純な期待 RV の予測方法である
マルチンゲール仮定の期待 VRPが、予測モデルによる期待 RVの予測方法であるHARモデ
ルよりも予測力が高い結果となった。なお日本株式市場について、マルチンゲール仮定の期
待 VRP が市場超過リターンの予測力を有していないとの検証結果は、Bollerslev, Marrone, 





て推定した期待 VRP について、1 カ月先超過リターンに対する予測可能性の検証を行った。 
 
7.1. HAR モデル（アウトサンプル）を用いた期待 VRP の推定 











検証した。具体的には、日経 225 に関しては 2001 年 1 月から 2004 年 3 月、S&P500 に関




図表 10 は、HAR モデル（アウトサンプル）を用いて推定した分散リスクプレミアムの 1
カ月先超過リターンに対する予測可能性についての検証結果を示す。なお、上段が各パラメ
ータの推定値であり、下段の括弧の付いた数値は Newey and West(1987)の方法により、時
系列相関と不均一分散について調整を行った t値である。 
Panel Aについて、分散リスクプレミアムに対する回帰係数であるβ1の推定値に注目する
と、日経 225 オプションについては-0.347（t 値は-6.83）、VIX 先物については 0.156（t 値






ると、日経 225 については 0.042（t 値は 0.97）、S&P500 については 0.068（t 値は 0.49）、





日経225OPショート リターン -0.005 -0.347 0.104
(-1.59) (-6.83)
VIX先物ショート リターン 0.010 0.156 0.014
(3.01) (1.58)





日経225 リターン 0.005 0.042 -0.004
(1.31) (0.97)
S&P500 リターン 0.007 0.068 -0.001
(2.33) (0.49)




7.2. 月中平均 IV を用いた期待 VRP の推定 



















図表 11は、月中平均 IVを用いて推定した分散リスクプレミアムの 1カ月先超過リターン
に対する予測可能性についての検証結果を示す。なお、上段が各パラメータの推定値であり、
下段の括弧の付いた数値は Newey and West(1987)の方法により、時系列相関と不均一分散
について調整を行った t値である。 
Panel A について、日経 225 オプションの事後 VRP は-0.592（t 値は-4.98）、マルチンゲ
ール仮定の期待 VRP は-0.368（t 値は-3.74）、HAR モデル（インサンプル）の期待 VRP は 
-0.456（t値は-4.92）、HARモデル（アウトサンプル）の期待 VRPは-0.434（t 値は-4.77）
であり、すべての VRPにおいて回帰係数の推定値は負の値を取っており、99%水準で有意で
ある。このことから日経 225 オプションについては、一時点 IV を用いた場合と同様、すべ
ての VRP がボラティリティ投資の 1 カ月先超過リターンに対する予測力を有することが確
認できる。次に、VIX 先物の事後 VRP は-0.517（t 値は-5.68）、マルチンゲール仮定の期待
VRP は-0.345（t 値は-3.01）、HAR モデル（インサンプル）の期待 VRP は 0.102（t 値は




た。HAR モデル（アウトサンプル）の期待 VRP については、90%水準で有意となったが、
回帰係数の推定値は正の値を取っており、予測力があるとは言い難い。最後に、VSTOXX先
物の事後 VRP は-0.876（t 値は-7.22）、マルチンゲール仮定の期待 VRP は-0.728（t 値は-
2.56）、HARモデル（インサンプル）の期待 VRPは 0.443（t値は 1.04）、HARモデル（ア






図表 11. 1ヶ月先の超過リターンの予測可能性（月中平均 IV） 
 
 
かった。このことから VIX先物および VSTOXX先物についても、一時点 IVを用いた場合と
同様、事後 VRPおよびマルチンゲール仮定の期待 VRPにボラティリティ投資の超過リター
ン予測力が確認されたものの、HAR モデルの期待 VRP については予測力が確認されなかっ
た。 
Panel B について、日経 225 の事後 VRP は-0.270（t 値は-2.18）、マルチンゲール仮定の
期待 VRPは 0.017（t値は 0.17）、HARモデル（インサンプル）の期待 VRPは 0.046（t値
は 0.68）、HARモデル（アウトサンプル）の期待 VRPは 0.028（t値は 0.47）であり、事後
VRPは 95%水準で有意であるものの、マルチンゲール仮定の期待 VRP、HARモデル（イン
サンプル）および HAR モデル（アウトサンプル）の期待 VRP は有意ではなかった。次に、
S&P500 の事後 VRP は-0.367（t 値は-5.01）、マルチンゲール仮定の期待 VRP は-0.325（t
値は-3.53）、HARモデル（インサンプル）の期待 VRPは 0.020（t値は 0.14）、HARモデル
（アウトサンプル）の期待 VRP は 0.129（t 値は 1.07）であり、事後 VRP およびマルチン
ゲール仮定の期待 VRPは 99%水準で有意であり、HARモデル（インサンプル）および HAR
モデル（アウトサンプル）の期待 VRPは有意ではなかった。最後に、STOXX50の事後 VRP
Panel A:ボラティリティ・ショート Panel B:市場リターン
β0 β1 修正R
2 β0 β1 修正R
2
日経225OPショート リターン 日経225 リターン
事後VRP -0.013 -0.592 0.410 事後VRP -0.005 -0.270 0.096
(-2.93) (-4.98) (-0.76) (-2.18)
期待VRP 期待VRP
マルチンゲール -0.005 -0.368 0.045 マルチンゲール 0.005 0.017 -0.005
(-1.32) (-3.74) (0.90) (0.17)
HAR(in-sample) -0.008 -0.456 0.111 HAR(in-sample) 0.005 0.046 -0.004
(-1.72) (-4.92) (1.20) (0.68)
HAR(out-sample) -0.009 -0.434 0.119 HAR(out-sample) 0.005 0.028 -0.005
(-1.77) (-4.77) (1.09) (0.47)
VIX先物ショート リターン S&P500 リターン
事後VRP 0.005 -0.517 0.466 事後VRP 0.004 -0.367 0.284
(2.07) (-5.68) (1.81) (-5.01)
期待VRP 期待VRP
マルチンゲール 0.006 -0.345 0.060 マルチンゲール 0.004 -0.325 0.066
(1.91) (-3.01) (1.57) (-3.53)
HAR(in-sample) 0.009 0.102 -0.002 HAR(in-sample) 0.006 0.020 -0.005
(2.44) (1.45) (1.91) (0.14)
HAR(out-sample) 0.009 0.130 0.000 HAR(out-sample) 0.007 0.129 0.001
(2.70) (1.85) (2.63) (1.07)
VSTOXX先物ショート リターン STOXX50 リターン
事後VRP 0.000 -0.876 0.357 事後VRP -0.004 -0.877 0.411
(-0.08) (-7.22) (-1.46) (-7.86)
期待VRP 期待VRP
マルチンゲール 0.002 -0.728 0.047 マルチンゲール 0.002 -0.316 0.004
(0.29) (-2.56) (0.47) (-1.31)
HAR(in-sample) 0.012 0.443 0.007 HAR(in-sample) 0.006 0.069 -0.008
(2.86) (1.04) (1.85) (0.20)
HAR(out-sample) 0.014 0.509 0.012 HAR(out-sample) 0.006 0.087 -0.008




ル（インサンプル）の期待 VRPは 0.069（t値は 0.20）、HARモデル（アウトサンプル）の
期待 VRP は 0.087（t 値は 0.26）であり、事後 VRP は 99%水準で有意であったものの、マ
ルチンゲール仮定の期待 VRP、HARモデル（インサンプル）およびHARモデル（アウトサ
ンプル）の期待 VRP は有意ではなかった。このことから、一時点 IV を用いた場合と同様、
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